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摘 要 
早在上个世纪，许多学者就对企业的资产流动性进行研究，发现在模型中
加入流动性因素能够使得传统资产定价理论起到更好的解释作用。在最近经历
的金融危机中，许多金融企业的资产流动性急剧恶化，在市场上，企业的资产
的价格在没有预兆的情况下突然发生较大的折价。如何有效地对流动性因素引
起的资产流动性折价进行衡量成为一个研究热点。 
本文主要研究了在流动性受到限制状态下的企业资产定价问题。在文章的
开始，本文首先对 Chen 和 Li（2015）[1]提出的流动性折价模型进行介绍。在之
后的章节中，本文针对 Chen 和 Li（2015）[1]模型中存在的假设条件进行放宽，
并基于三种不同的随机过程假设对模型进行改进。然后在改进模型的基础上，
通过不断地改变模型中的变量与参数的输入值，本文发现，在不同的随机过程
假设下的改进模型体现出了该随机过程本身具有的性质，并可以从数学意义以
及经济意义上进行解释。之后，本文以我国 16 家上市银行作为样本研究对象，
运用本文基于 Poisson 过程改进的模型并利用公开市场所能获得的数据对样本
银行在研究区间内的流动性折价水平进行了估计。通过分析发现流动性折价水
平的变化对于金融危机的爆发以及宏观经济政策的刺激具有一定的反应。此
外，为探究流动性折价水平与公司自身的财务指标以及宏观经济指标之间的关
系，本文引入资产负债率等指标对流动性折价水平进行回归分析，研究发现样
本银行的资产负债结构、盈利能力、宏观经济背景对其流动性折价水平存在显
著的影响。 
关键词：资产价格；流动性折价；商业银行 
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Abstract 
In the last century, many scholars did a lot of researches on the liquidity of asset. 
In those articles, they found that with taking the illiquidity into account, the traditional 
asset pricing theory can be more powerful. During the recent crisis, the asset price of 
many famous financial companies suffered severe loss due to the deterioration of 
liquidity. How to theoretically value the liquidity discount has become one of the hot 
topics. 
This paper mainly focuses on pricing the illiquid value of asset. In the beginning 
of this paper, we introduce the Chen and Li（2015）[1] model in detail. With knowing 
the model, this paper looses one of the assumptions in this model, and derives three 
improved models under assumptions of three random processes. Then according to the 
extension models, this paper makes several calibrations under different input of 
coefficients. As a result of calibrations, this paper finds that the improved models have 
a good nature inheriting from the random processes, and this property can be well 
explained with economic intuition or mathematical computations. After the model 
improvements and calibrations, this paper uses the improved model based on Poisson 
process and the public data to do an empirical research on liquidity discount of the 
Chinese listed banks in A-share market. The result is that the domestic banks have 
suffered a large liquidity discount due to the subprime crisis and their liquidity discount 
is sensitive to the economic variables and economic policies. In order to have a research 
on whether the price discounts of banks are results of financial status changes and 
economic variations, this paper runs a panel data regression for liquidity discount with 
respect to some proxies of financial status and economic condition. And the regression 
results show us that the explanatory variables significantly influence the liquidity 
discount of those banks. 
Key words: Asset Price ;Liquidity Discount; Commercial Banks 
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第一章 引言 
1.1 研究背景与意义 
资产的流动性作为一种重要的资产属性，反映了该资产能够以合理的价格快
速实现变现的能力，是市场的参与者在根据市场的现实状况下能够以合理的价格
快速卖出该资产的能力。一个市场存在合理的流动性是这个市场的关键所在，其
特点表现在任意的时间段都有一定数量的买卖双方存在。对于一个公司而言，存
在着灵活的流动性是其经营活动的前提保障，是其能够履约去偿还债务的前提条
件，对公司能够规避风险以及适应市场具有重大的意义。因此，当一个公司无法
在一个较短的时期内以资产原有的合理价值对资产进行变卖，导致最终实现价格
低于该价值，则该资产存在流动性折价（Liquidity Discount），并且折价的幅度
越大说明流动性状态越差。现有的文献提出了许多不同的指标去衡量流动性的大
小，并使用这些指标来检验流动性与其它经济变量之间的关系。 
在新中国成立后，我国发展成立了中国人民银行，并开始发行人民币，既
承担着中央银行的职能，又承做商业银行的业务。从改革开放开始，我国银行
业跟随着中国经济改革转变的步伐，开启了自己的体系转变时期，而中国人民
银行进一步发展成为仅承担经济调控职能的央行，承担着与商业银行不同的责
任。在转变过程中，首先是主要负责农村金融的中国农业银行，主要负责外汇
金融的中国银行以及主要负责我国基础建设的中国建设银行从中国人民银行中
剥离出来独立发展，并紧接着在 1984 年至 1987 年的金融改革试点的重大环境
下相继成立了中国工商银行和中国交通银行。全国性股份制商业银行的成立时
间要稍晚于我国国有大型商业银行。在上个世纪末，招商银行、中信银行、深
发展银行、兴业银行、广东发展银行等银行开始陆续设立并营业。并随着之后
发展起来的浦发银行，浙商银行以及民生银行等，全国性股份制银行步入实质
性发展阶段。1995 年，随着国家高层的金融改革计划，全国城市信用社进行改
革，发展成为了现如今的城市商业银行。从以上的过程总结来看，至今我国商
业银行的发展经历了二三十年的长足发展，历经扩大发展、深化改革等多个阶
段，在我国的金融体系中具有特殊的重要地位。对于任何一家商业银行而言，
作为资产重要属性之一的流动性都在其日常经营中扮演着至关重要的作用。商
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业银行的流动性从资产以及负债两个角度去思考的话，满足负债端（即满足存
款人的提款要求以及其它的债务履约所需要求等）的为“基本流动性”，与满
足资产端（即贷款申请人的资金需求等）的流动性相结合之后即为“充足流动
性”。基于商业银行在我国金融系统中的地位，我国商业银行的流动性是否充
足，深深影响着我国整个金融市场乃至我国的整个国民经济。 
国内外由于流动性而导致银行出现危机的例子非常之多：例如在 1984 年，
美国大陆伊利诺银行具有超过 400 亿美元的资产规模，这使得它成为当时美国中
西部最大的商业银行，并且还扮演着一个货币中心银行的角色。但是在 1982 年，
该银行超过 90 天没有按时付息的贷款就已经占到了总资产规模的 4.6%；而到了
1983 年，该银行的资产以及负债端流动性状况进一步的恶化，最明显的是易变
负债的规模已经超过总资产规模的 50%；在 1984 年春季，该银行的流动性风险
开始非常明显的显露出来，市场上到处充斥着大陆伊利诺银行将会倒闭的消息。
因此，其它原本与大陆伊利诺银行有着商业来往的银行都拒绝购买该银行发行的
定额存单。并且，大陆伊利诺银行的存款人拒绝对到期的定期存单进行展期。若
不是在美国当时的金融监管当局的积极帮助下，大陆伊利诺银行可能就无法度过
这场流动性危机。同样比较著名的例子还有很多，例如英国的北岩银行于 2007
年出现了比较明显的流动性危机。而在国内，2013 年的 6 月以及 12 月我国银行
间市场就曾两次出现“钱荒”现象。 
针对历史上频繁发生的商业银行流动性风险问题，巴塞尔委员会意识到之前
公布的巴塞尔协议主要针对资本充足率的规定是不够的，因此他们在新的巴塞尔
协议中将需要对流动性风险加强监管摆放在了与资本充足率监管同等重要的位
置。其实在新巴塞尔协议出现之前，巴塞尔委员会就针对流动性风险管理颁布了
多个文件进行监管建议，例如在 2008 年公布的《流动性风险管理和监管的原则》
等。在巴塞尔协议 III 出台之际，我国银监会就积极参考协议内容并结合我国国
情对我国银行监管提出了四大方面的要求，并积极针对商业银行流动性风险出台
了一套完整的管理规定。 
终上所述，可见将商业银行与流动性研究课题结合起来具有重要的背景和意
义。而如何从公司本身出发，结合公司本身的财务状况以及市场上对于公司的反
应信息去推算出公司的资产流动性，然后更进一步研究分析流动性与银行财务指
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标等的关系，能够对现有的研究进行很好的补充和对比，在理论以及实证上都具
有重要意义。 
1.2 本文贡献 
从现有的研究情况来看，虽然不同的研究最终结果可能不一致，但是国内外
的学者对如何测定流动性风险，如何进行有效的计量检验，以及流动性与资产定
价的具体关系进行了大量的研究。然而如何利用股市股票的交易数据以及上市公
司的财务报表等来进行研究的文章还比较少，因此本文的主要贡献以及创新体现
在： 
首先，本文对 Chen 和 Li（2015）[1]提出的流动性折价理论中起始时刻至终
止时刻代表凸度的模型变量𝐾为常数这一假设进行了假设条件放宽，并针对 ∆𝐾 
为普通泊松过程、∆𝐾为复合泊松过程以及{𝐾(𝑠)}𝑠∈{𝑡,𝑇}为 CIR 过程这三种不同假
设进行了模型改进。 
其次，在控制模型中的其他变量与参数值之后，本文通过设置不同的变量值
𝐾(𝑡)、泊松过程中的参数λ、CIR 过程中的回复速度α、CIR 过程中的回复均值𝑏、
CIR 过程中的波动率𝜎𝑐、CIR 过程中的变化时间𝑇 − 𝑡来观测不同的参数以及变量
对流动性折价的影响。 
最后，本文利用本文基于∆𝐾为普通泊松过程的改进模型，结合使用上市银行
股票的交易数据以及上市银行的财务报表数据等估算得出我国上市银行的流动
性折价水平，并在实证中使用已经得到的流动性折价水平对公司部分财务报表指
标以及宏观经济指标进行了回归分析，试图找到影响我国流动性折价水平的因素。 
1.3 研究框架 
本文研究框架如下： 
第一章为引言部分，在这部分本文主要介绍了本文的研究背景与研究意义、
本文贡献、研究思路与研究框架。 
第二章为文献综述，这部分主要介绍了资产流动性的定义及研究现状，商业
银行流动性风险的研究及流动性在实证中运用的研究等。 
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第三章为理论模型，这部分充分介绍了本文所参考的 Chen 和 Li（2015）[1]
提出的具有解析解的流动性折价模型，并针对他们所提出的模型中描述流动性冻
结程度（𝐾）是固定不变的假设进行放宽，在假设𝐾服从不同的随机过程的条件
下对模型进行了改进。 
第四章为模型数值实验，这部分主要对第三章中本文改进得出的模型进行了
参数数字模拟实验，并针对实验结果进行了分析总结。 
第五章为实证研究及结果，这部分主要对本文采用的实证方法、数据来源以
及描述性统计进行介绍，并利用模型估计出我国银行流动性折价水平，进行了银
行整体和个体维度的分析，并引入银行财务报表指标以及宏观经济指标进行回归
和结果分析。 
第六章为结论，这部分主要为总结本文的理论研究成果、实证研究成果以及
存在的问题。
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第二章 文献综述 
2.1 资产流动性的含义 
资产作为企业的六大会计要素之一，是指在法律上由企业控制拥有的，在经
济上能够为其带来利益的资源。在投资上，资产具有三个重要的性质，即为资产
的“三性”：资产的风险性，资产的盈利性，资产的流动性。 
对于一个企业而言，资产的流动性衡量的是企业能够在市场上利用资产实现
快速合理变现的能力。所以一个资产流动性的大小即说明了这个资产能够变化为
现金的时间长短，也反映了这个资产能够转变为多少的现金。如果一个企业为了
能够在时间维度上实现资产的快速变卖，在这个过程中不惜以低于资产原有价值
的价格出售，那么这个企业在这个过程中所承担的损失就是资产的流动性折价。
如果一个企业想要成交流动性相对较差的资产，则需要承担更多的损失，即付出
更大的流动性折价。 
Keynes（1930）[2]在《货币论》中首次对资产流动性进行了定义：如果一个
资产在短时期中比另外一个资产容易变现且不发生较大损失，则称这个资产比另
外一个资产更具有流动性。Amihud 和 Mendelson（1986）[3]对资产流动性的定义
为，如果一个资产能够以市场的现有价格快速卖出且损失较小，则可以认为这个
资产具有流动性。Hooker 和 Kohn（1994）[4]则在 Keynes（1930）[2]基础上，将
损失定义为在没有时间限制下可实现的最优卖出价格与快速卖出下的价格的差。
Subrahmanyam 等（2008）[5]认为企业资产负债表上的现金存量水平能够反映出
资产的流动性水平。Lins 等（2010）[6]使用调查问卷的方式进行了研究，结果显
示资产流动性还与银行授予每一个企业的信用额度有关。Hawawini 和 Viallet
（2010）[7]则在《Finance for Executives : Managing for Value Creation》一书中认
为，流动性是指现金的循环以及短期偿债能力。 
对比国外研究的多样性，在国内的研究中，对于资产流动性亦有不同的定义。
黄国良等（1999）[34]在其研究中给予流动性的不同的定义，认为流动性反映了企
业资产能以较小的代价来实现快速成交变现的能力。高德秋和谢长儒（2000）[35]
认为资产流动性就是企业能够通过正常的秩序，利用资产来及时偿还债务的能力。
孟艳玲和张俊瑞（2013）[36]则在综合所有国内外的研究中资产流动性的定义之后，
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提出资产流动性可以具体进行具体分类，一种是实物资产流动性，与之相对应的
另一种是金融资产流动性，并从微观层面出发着重考察了实物资产的流动性。 
2.2 商业银行的流动性风险 
Bessis 和 O'Kelly（2015）[8]将商业银行面对的风险分为包括流动性风险在内
的六大种类，其余五种包括银行的信用风险、银行的市场风险、银行的利率风险、
银行的操作风险以及汇率风险。流动性风险作为商业银行在日常经营过程中所需
要面临的一个重要风险，分类上属于非系统性风险。商业银行作为金融企业的一
个重要类别，在其发展过程中需要对资产和负债进行经营管理和风险监控，而这
其中就需要涉及对银行资产和负债端的流动性风险的持续监测（特别是在经济下
行的周期中）。关于商业银行流动性风险的官方定义，可以参考在 2009 年由银
监会公开的指引文件中所给予的定义。一般来说，一个银行在经营过程中需要面
对资产增长以及债务即将到期的资金需求，因此流动性风险多与银行以合理的价
格获得满足这种需求的资金的能力有关。商业银行作为债务人需要面对客户提取
存款的需求并履行到期债务，作为债权人需要面对贷款人的贷款要求，以及作为
企业商业银行需要面对扩张的需求。所以当商业银行无法获得足够的现金去满足
以上需求，且无法通过资产转变出足额的资金去补充现金流时，商业银行就会因
此而面临流动性风险，从而对银行在市场上的信誉、自身的经营业务等产生十分
不利的影响。 
在商业银行流动性的学术研究及探索上，国外的学者从上个世纪初期就开始
对商业银行流动性风险逐步深入地进行了研究。Bryant（1980）[9]在其研究中描
述到，由于商业银行的存款具有较强的流动性，能够随时从银行进行支取，此时
商业银行就会面对由这种流动性引发的挤兑风险。Diamond 和 Dybvig（1983）[10]
在研究中首次提出了 D-D 模型，指出在商业银行经营过程中的一个重要环节就
是如何将流动性较低的资产逐步地转换为流动性较高的负债，但是在这种流动性
转换的过程中存在着一个问题，即伴随着银行的流动性风险会相应的变大。
Bourke（1989）[11]在研究了欧洲、北美、澳洲地区的 12 家银行之后，发现了流
动性与银行的盈利能力有着显著的正相关性。然而，在经济下行周期，银行会增
加自身的现金头寸以实现规避和转移风险的能力，故与 Bourke（1989）[11]相反，
Molyneux 和 Thornton（1992）[12]得出了完全不同的结论：流动性与银行的盈利
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能力有着显著的负相关性。Frankel 和 Rose（1996）[13]指出如何在经营活动中保
证充足的流动性是商业银行最为重要的课题，并提出了包括流动性缺口法等三种
不同的度量流动性的方法。同样的，Choudhry（2007，2012）[14][15]指出银行是经
济系统的一个重要组成部分，而对于银行来说本质的就是资产负债、流动性以及
融资风险的管理。Brunnermeier 和 Pedersen（2009）[16]指出，在经济下行的周期，
商业银行的流动性稳定是其财务以及经营稳定的前提。 
随着我国金融市场的快速发展与改革，我国银行所需要面临的市场竞争压力
正在不断地增大。值得一提的是，在 2013 年 6 月我国银行间隔夜拆借利率一路
飙高竟然达到 9.58%，最高时候达到 13.4%，一时之间银行面临“钱荒”。在同
年 12 月份，银行间市场亦有一次流动性紧张的事件发生。以上突然发生的两次
“钱荒”不是偶然的事件，反而能够从侧面反映出了我国商业银行在管理流动性
风险上仍然有欠缺之处。当然，我国金融市场相对于其它国家具有一定的特殊性，
如何结合我国国情从而针对国内商业银行流动性现状进行研究也逐渐成为热点。 
在国内研究方面，针对商业银行流动性风险问题，唐凌云（2000）[37]通过流
动性指标分析法进行了一次研究，结论认为我国商业银行需要通过在内部建立起
一套完善的监控指标系统，从而加强对流动性风险的监管和规避。郭京华（2000）
[38]在其研究中指出了我国商业银行在流动性风险方面具有“隐蔽性、多元性和集
中性”的特征。李启成（2002）[39]在其研究中指出，商业银行之所以出现流动性
风险的本质原因是由于在流动性方面的供过于求或者供不应求，因此他提出在银
行流动性监管方面的第一要务是预测流动性需求及缺口，从而在根本上去保证资
金流动的获取途径顺畅。冯彦明（2008）[40]对已有的国外商业银行管理经验进行
了总结以及分析的同时，进行分析归纳后指出我国银行应充分重视资产负债端流
动性的管理，并且需要积极开拓中间业务。赵红运（2011）[41]在研究中指出，随
着我国金融体制的改革，金融市场的开放程度不断扩大，我国商业银行在经营过
程中所需要承担的竞争压力正在逐步上升，因此如何切实有效地去加强对流动性
风险的管理迫在眉睫。张珺（2014）[42]指出商业银行流动性风险具有一定的传染
性，当市场内的一个银行面临流动性风险的威胁时，流动性风险可能会在市场内
向更大范围进行波及，与其有着业务往来的其它银行也可能面临流动性的风险，
最后甚至影响一个国家乃至地区的流动性，因此需要在银行内部以及国家监管层
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